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日本の貸出市場 と貸出金利の決定
菅 原 晴 之
1.は じ め に
日本の貸出市場の機能や金利の決定 について,日本 に特有の金融 システム
や金融政策の波及経路 を解明する研究が活発に行われてきた。就中,1970年
代後半から日本の貸出市場の特色 として貸出金利の硬直性が注 目され,実 効
金利 と表面金利 との識別を可能にする仮説が提示 されて,理 論的実証的分析
が数多 く試みられた。 しかし,貸 出金利の内生的決定メカニズムや金利の制
度的決定要因な どについて多 くの仮説が提起 されなが ら,金利の決定や貸出
構造に関す る理解が収束 した とはいえない。さらに1980年代後半か らマネー
サプライの伸 び率や貸出対象分野などの構造面 も大 きく変化する過程で
,同
時に制度面で も金融の自由化が進展するなどの事実 も無視できない。特 に銀
行の運用対象 としての国債の割合が増加 しつつ,こ の分野 の自由化が貸出市
場や預金市場の自由化 を促進 している点 も無視できない。
このような実情 を念頭に置 きなが ら,以 下では日本 の貸出市場 に関する研
究 を展望 しつつ近年 におけるこの市場 ならびに公社債流通市場 に関する実証
分析 を試みたい。そのための理論分析の仮説 として日本の貸出市場の制度的
特色や,銀 行 と企業 あるいはインターバ ンク取引 に関する取引慣行を明確 に
した上で,金 利の決定メカニズムを解明 したい。
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2.貸 出市場 に関 す る論 争
日本の貸 出市場の特色
ガーシェンクロンの仮説 によれば,後 発工業国の発展段階では間接金融が
優位 になる。 しか し第一次世界大戦後にテイク ・オフを完了した日本経済 は,
内部資金に依存する資金調達だけでは旺盛 な国内需要に応 じられ るだけの十
分な民間投資が行われないため,次 第に従来 と異なった資金供給ルー トを確
保す る必要に迫 られた。そこで外部資金調達の手段 として資本市場が注目さ
れ,公 社債市場 を育成することにより,資 本市場は自由な市場 として成長 し
た。実際,1931年におけるフローべ一スの産業資金供給の87%が直接金融で
あった。その後間接金融である銀行等の貸出が次第に増加 したが,産 業資金
供給 に占める割合が50%を越 えたのは1939年以降であ り,し か も1941年と42
年は50%を割 ることもあ り,終戦の年 を除けば第二次世界大戦中でさえ間接
1)
金融の割合 は概ね50%程度で頭打 ちになった と考えられ る。
この ように戦前期 に戦後期 と比較 して,直 接金融 による資金調達の割合が
高かったのは,金 融市場 に対する行政サイ ドの介入が強 くなかった ことが第
一の要因 と考 えられる。第二に税制度が当時 は酒税 をはじめ とする間接税中
心主義であ り,直接税の税率の累進度 も戦後のように急カーブではなかった
ことも重要である。なぜなら,こ のことは所得 ・資産格差が戦後 より大 きか
った ことを示 し,富 裕層や多額の証券 を保有する財閥企業が競争的なスポ ッ
ト市場に資金 を十分 に供給することが可能であったか らである。 しか し,財
閥の存在 自体が重要な要因 とはならない。なぜなら戦後の企業集団において
も,間 接金融 システム中心の制度 においておのおののグループに所属する銀
行 と総合商社が中心 となって戦略的に大企業への銀行融資 を優先 したためで
ある。 しか も輸出商品ほど優先度が高 く,外貨の確保は緊急的な課題であっ
た。 この戦後の企業集団のメンバーの多 くは戦後 の新興企業を除けば,同 じ
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旧財閥系企業である。
しかしこの間接金融中心の経済は戦後 日本の長期的展望 にたって構築 され
たようには思われない。民間部門 も政府部門 も圧倒的に資金不足の状態 にあ
り,し か も外資 をいっさい導入 しない方針の もとでインフレを発生させずに
国内復興による旺盛な資金需要 に応 えるためには,第 一に消費 を控 えて貯蓄
を奨励する必要がある。第二に,当 面輸出主導力があると考えられ る産業 と
そのインフラへの優先的な資金供給 を実施す る。なぜなら国内を豊かにする
ためには,多 くの天然資源 を海外 に依存 しなければならないので外貨 を確保
しなければな らず,そ のためにはスポッ ト市場の直接金融中心の金融 システ
ムでは緊急的な外貨の確保 とい う課題 をクリアで きない と考 えられたのであ
る。 日本銀行が民間銀行を指導 して護送船団方式 による政策運営が可能にな
ったのは1942年の日本銀行法の制定によるところが大 きい。 しか し貸出市場
のスポッ トではな く相対型の市場 として,戦 略的な輸出優先の資金供給 を可
能にするためには金利体系の序列化が必要 となった。 そこで1952年に臨時金
利調整法が制定 された。 その後1970年代半ばまで金利水準 は低 く抑 えられて,
景気の動向は貸出市場における需給ギャップがバ ロメータとなった。 日本の
経常収支の恒常的赤字 を解消することは経済政策の長期的課題であ り,大 戦
終了直後の政府に とって半永久的な課題 と思われたのであろう。 しか し経常
収支の赤字基調は1960年代後半に解消 し,む しろその後黒字基調に転換 した
のであった。いわゆる1940年体制 はこの時期に終了 した といえるのであ り,
終戦後か ら現在 までの50年間の内半分 にも満たない20年あまりしか続かなか
った といえよう。 ところが貸出市場をはじめ,資 金供給の仕組みや税制度,
財政投融資制度など,融 資重点分野 は時代 とともに変化 した ものの,マ クロ
並びにミクロの両面で歴史的に大 きく転換 している環境 に政策の制度が適応
した とは言い難い。
戦後の産業資金の供給 は圧倒的に民間間接金融に依存 してお り,直 接金融
による資金供給の割合は大幅に低下 した。む しろ財政投融資による政府の金
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融仲介の割合が無視できないほど大 きいばか りではな く,民間金融機関では
融資するのが困難 な分野 に多額の資金が供給 された。財政投融資資金 は産業
イ ンフラや住宅など民間金融機関の対象分野 とはな らない分野,す なわち日
の当たらない分野に融資 して民間金融機関の資金を補完 しつつ,一 方民間金
融機関は輸銀や開銀などの審査を踏襲す るなど,政 府の間接的な指導を受 け
ていた と言えよう。 このような間接金融中心の貸出市場 において,資 金の流
れは政策当局の規制 を強 く受 けた。規制の具体的な内容 として,ま ず第一 に
2)
人為的低金利政策が信用割 り当てを形成 し,特 に基幹産業 と輸出産業 に資金
を重点的に配分 した。外資の導入 を完全 に遮断することによって,安 定的か
っ戦略的資金配分の国家的目標 を容易に達成す ることがで きた。
人為的低金利政策は次の規制 によって可能 になった。第一 に,臨 時金利調
整法は金利 の上限を規制す ると同時 に,歩 積 み ・両建て等が黙認 されて実質
的に金利の引き上げを困難 にした。第二は大蔵省の行政指導による銀行の参
入規制 と店舗規制である。特に戦後国内民間金融機関の新規参入 は一件 も認
められていない。 また低金利 によって店舗の拡張競争が経営効率を低下させ
ることをおそれて競争 を制限 し,特 に競争力が劣る中小金融機関ほど店舗の
拡大 を優遇 した。一方財政面では大都市並びに主要な工業地帯から離れた地
域に優先的に補助金でバ ックアップ したので所得の地域間格差が縮小 した上,
上記のように地方の中小の金融機関の店舗 の拡大が顕著であったため,資 金
の偏在が生じ建.す なわち欄 的に大都市1礫 中する都繊 行は基:.業 や
主力輸 出産業を担 う大企業 に対 して優先的に資金 を供給するので資金不足が
発生するが,地 方に店舗 を配置する傾向が強い中小金融機関の地元では資金
需要の割 には補助金などの手厚い配分が行われたために,資 金の余剰が生 じ
る傾向にある。 この資金が コール市場などを通 じて都市銀行等 に流れたので
ある。 さらに長期信用銀行 はもっぱら金融債 を発行 して,地 方銀行,当 時の
相互銀行s信 用金庫等が これを供給することで長期資金の供給ルー トが確保
されていた。 また都市銀行が集める資金は比較的預入期間の短い預金等であ
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り・本頬 出鯛 も短いはずであるが,「転が し」によって実質的 には蜘 信
用を可能にしたことになる・ このようにして,国 内の鋤 機関は戦醐 彫
成 された銀行等の序列体系の もとで 「護送船団方式」によって鍬 市場縮
築 されたのである。
一方・「外国為替管理法」によって躰 の金融市場 は海外飴 か ら遮断 され




戦後 躰 の鋤 市場の特色 は四点が指摘 されている.そ の うち間雛 融の
優位 と人為的低金利聯 については述べた とお りである.さ らに銀行 と職
との関係で.;外 国 と比較 して も特色が際だつ点 としてオーバー。一ンをあ
げることができる・イ ンターバ ン姉 場は ミク｠・ に資金が不足する鍬 機
関が存在 して・その不足する飴 を借 り入れて も,マ 知 的には糊 的 に不
足する資金 をすべて供給する事 はで きない.こ のことを解消するの力泪 鰭
り入れであり・それが長い間恒常化する現象をオーバー・一ンと呼ぶ._方,
オ0バ 』ボロイングは企業の資金謎 の割合が銀行借 り入れに大 き く依存
し
つつそれが恒常化 していることを示す。高度成長期 まではオーバ0ロ ーンと
オ0バ 』ボロイング とは表嬰 体の関係 をこあったがi後 の後半において都
市銀行の運用先が国債や不動産部門などをこも拡大 したため,両 者がパ ラレル
な関係 にあるとは限 らない。
以上で述べた四点の うち,間 接金融の優位性 については大 きな争点 はない
といってよい・次の人為的低金利政策}こついては,長 い間金利が低い水準に
固定されてお り・特 に貸出金利が競争的に形成 されたか否かについては大 き
な争点 となった。以下ではこれ を展望する。
貸出市場における金利の決定
日本の貸出市場 に関する争点 は,貸 出金利の決定方式お よび貸出金利がな
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ぜ硬直的か をめ ぐるものである.競 争原理力雪作用する標準的理論 によれば・
貸出の限界費用は競争的なインターバ ンク金利に接近す るはずであ り湘 対
的に低 槻 制 されている公定歩合}こ等 しくなる必要はない・ しか し現実1こは
貸出金利 はインターバンク ・レー トや現先 レー トより公定歩合のような規制
金利に翻 する傾向が強い。 この ことは公定歩合が変甦 れると・まず長期
プライム ・レー トが連動 して変化 した上で,こ れに一定の上乗せ幅 を加 えて
預貯金金利が設定 される.飴 金利 もこれにある程度連動 して変化す るが・
金利の上昇期 こも貸出.:.が旺盛であった ことか ら見ても当該金利が超過需
要 を解消するほど+分 高かった とは言えない・一方・公定歩合が低い時期に
も貸出金利 についてはその下落率が低し・ものの水鞘 体 も低下 してお り・金
利の序列体系は維持 されていた。 もし金利 の一部について競争原理が働いて
いれば,金 融政策の緩和期 と引締期 において長短金利 に関 して順イール ドと
逆イ_ル ドの両方の現象が罐 されるはずであるが詩 に高度成長期には実
際には恒常的に順イール ドしか観察 されない。
さて,日 本の貸出金利の硬直性 を説明す るために様々な解釈が行われてき
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お ける貸 し手 と借 り手の リスク ・シェア リングを重視する暗黙の契約理論,
④独 占 ・寡 占の状態でフル コス ト原理の仮説に基づいて金利の設定が行われ
ると説明する威 ⑤不均ql量 分析の方法を躰 の貸出市場樋 用するこ
とにより金利の価格調整機能を統計的に検証 して,間接的に貸出金利の硬直
性の可難 を説明する議 等に分類できる.このうち②および③の仮説は・
金利の決定 メカニズムに競争的圧力が作用するということにな り,大 な り小
な り需給調整機能が貸出金利 を決定すると主張しているのである。また③お






この銀行行動の理論はインターバ ンク ・マーケ ッ トを含む鍬 市場全体のメ
カニズム と金融政策の波及効果に視点 をおいた ものにすぎない
。従来の一般
均衡論のフレームワークでは・鍬 仲僕 務 としての預鏑 品の供給 と貸出
というサービスを同時 に提供する現実を表現できない.特 に金畷 関が提供
するサー ビスのセ ッ トとしての非流動資産の流動イヒ,リ スクの轍 あるいは
輔 離 の変換やそれに伴 う鍬 資産 ・負債の構造の変換 というた ぐいの情
報の生産 に焦点 をあてた仮説が完成 されていない。
さらに,⑤ の不均衡計量分析では人為的低金利政策 を長い間実施 してきた
過程で・貸出金利 は需綱 搬 能 を果たさなカめ た ということが統計的に検
証された結果・信用割 り当てが発生 しているとし・う通説が定量的 に支持 され
たのである・ しか もモデルの フレームワークは,貸 し手 と借 り手 という繍
主体が自らの目的関数 を制約条件付 きの極大化行動をとるという仮説か ら出
発 してお り・金畷 関が預鏑 品の提供 と貸出等の運用を利潤最大化 という
仮説によって合理的 に行動するとい う仮説か ら出発 しているのでs用 と調
達から何 らかの情報 を生産 して鍬 イ中介 を実現するとい う仕組みに渉 近づ
いた といえる・ しか しこの仮説で も家計の複数の金融資産によるポ__._フォ








銀行預金以外の金融商品について も預金 と同様 に人為的低金利政策の もとで
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低い利回 りに押さえられてお り,し か も店舗行政 について も政策当局が元来
中小金融機関の店舗数 を優先的に拡大 した こともあって,家 計は居住地に近
い限 られた銀行等に預金す るのが通常であった。
当時 ミクロベースの銀行の立場では,預 金金利が恒常的に低位に規制 され
ていることか ら通常の価格メカニズムによって説明できる競争条件 に依存せ
ずに,店 舗数やその配置条件 あるいは渉外活動のような非価格競争要因が預
金の確保 を説明す ることになる。 また近年 に至 るまで金融機関の競争条件 と
して,景 品や懸賞金な ども厳しい行政指導のもとで規制 されていた。その結
果,日 本の預金市場では渉外担当者 を多数動員することによって預金の勧誘
を積極的に進め,時 には官民 とも激 しい非価格競争が展開されたのである。
預金者が取引先金融機関を選択す る指標 として,そ の預金残高が最 も重要な
基準 となっていたはずである。 また金融機関は業態別に業務内容が きめ細か
く規制 されているのでi同 じ業態業界の金融機関同士が特に預金のシェアを
拡大す ることに専念 したのである。同 じ業態の金融機関は貸出先 も同 じ程度
の リスクを有する企業等 に貸 し付け,コ ス トとしての預金利子率は完全な横
並びであ り,従業員の給与等 もほぼ同じ水準 に規制 されている上,出 店 コス
トも格差が生 じないように配慮されていた。 このように各金融機関は同じ業
態あるいは同 じ地域に店舗が競合する場合 にのみ,相 互 に激 しい非価格競争
を行っていたが,長 期間にわたって資金規模や利益の逆転現象が生 じないよ
う整然 と行政指導が行われていたのである。
銀行の店舗行政 は護送船団方式 と呼 ばれる保護行政の中心的 コン トロール
手段 として,大 蔵省が きめ細か く規制 してきた。 この店舗行政が業態別 にみ
ると,中 小業態の経営基盤の強化 と安定に重点が置かれていた といえる。す
なわち,地 方銀行,相 互銀行,信 用金庫のように業態規模が小 さく弱小であ
るほど店舗数の拡大が より多 く認め られてお り,長期信用銀行,都 市銀行の
ように業態規模が大 きいほど出店規制が厳 しかった。 このような店舗行政の
結果,旺 盛 な資金霰 を示す大企業 に都市金長行が融資 して・中小企業や地域
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の地元中小企業 を対象に地方銀行や信用金庫等が融資す るため,業 態間な ら
びに地域間での資金の偏在が拡大 した。すでに述べたようにコール市場が こ
のバイアスを是正する重要な役割 を担 ったのである。 しかし自由金利のコー
ル市場の存在 自体 は,マ クロ的に資金の超過需要 も超過供給の可能性につい
てはなにも語 らない。 また,ミ クロ的にも各銀行が 日銀等から借 り入れなけ
れば完全競争的なコール市場が機能することによって,資 金の過不足を自発
的に解消 していることになる。




を解消する方法 として,① 日本銀行の貸出,債 券売買オペ を通 じたハイパ ワ
ー ドマネーの供給がオ0ソ ドックスな手段 として考えられ る
。 さらに,② 預
金準備率の引き下 げも標準的教科書に記載 されている手段である。最後に,
③銀行が貸出先に貸出の一部 を預金 として拘束 し,銀 行部門から流出 した資
金の一部 を回収 して貨幣乗数を引 き上げてマネーサプライを増加 させる方法
がある。戦後 日本の金融行政では,銀行の経営 リスクは極力小 さく抑制 され
ていると信 じられていたので預金準備率 を必要以上 に高い水準にお くことは
な く,む しろ旺盛な資金需要に応 えるべ く準備率は極力低い水準 に固定され
ていたので,政 策手段 としては利用できなかった。①の方法については,日
銀はマネーサプライはコン トロールの対象 とみなしてお らず,む しろ景気の
間接的なシグナル と考 えていた。 日銀 は景気の各局面において,イ ンフレと
経常収支赤字のシグナルをにらみなが ら日銀貸出を実施 していた。さらに,
実際には日本の高度成長期 には③の方法が黙認 されていた。ただしこの方法
は貨幣乗数 にバ イアスを与えるので,景 気のシグナル自体 をゆがめ,政 策当
局は景気の実態 を見誤 ることにな りかねない。
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3.メ イ ンバ ン ク制度
情報生産 とエイジェンシー理論
戦後日本の都市銀行は,メ インバ ンクの関係 にある取引先企業か らの借入
要請に優先的 に応 じることによって,そ の貸出等の資産運用の リスクを軽減
させつつ同時に分散を図 るのに成功 した。メインバ ンク制度 とは,① 当該企
業の中で融資の割合が高 く,②従業員の給与振 り込みや社内預金の独占的権
利 を有 し,③ 役員の派遣,④ 経営危機の場合の企業の再建,⑤ 安定株主,⑥
投資,経 営,税 務等の分野全般 にわたる相談 に応 じることなどが特色 として
あげられる。そのため,メ インバ ンクは企業経営全般に深 く関わるのである。
ただ し,銀行が一般企業の株主 として購入できるのは,各 企業の発行済み株
式数の5%以 下 に規制 されている。企業の安定株主 として一行のみが保有す
るケースは稀であ り,そ の他の都市銀行等の協力を得て協調融資団を結成 し
た上で融資 を実施 し,一 方他行 をメインバ ンクとする非幹事融資先企業向け
の協調融資団に参加す ることにより,貸 出の相互乗 り入れを長期継続的に参
加す る仕組みになっていた。 しか も財閥本社がメインバンクと異なる点は,
①企業の資金調達の割合 として貸出は事業債の発行等 と比較 して低 く,② メ
インバ ンクに相当す るのは財閥本社 に相当するが,協 調融資 は行わず,財 閥
本社が融資や経営の相談 を一手 に引き受けていた。 また③財閥本社は財閥内
の企業のみに融資 した り,経営に関わったにすぎないが,戦 後のメインバ ン
クは融資先企業の子会社 ・孫会社 まで経営面のチェックを実施する。
このようなメインバ ンク制度は銀行に とっていかなるメ リッ トが存在 した
のであろうか。資本市場 ならびに貸 出市場が競争的であれば}MM定 理 によ
って債券 を発行 して も銀行借入を行 っても企業が受け取る利潤は不変である
ことにな9).その後MM定 理に負債発行の節税上のメリットと倒産処理費用
の確率分布に関 して一定の条件 をお くことにより,企 業の負債調達額は,節
84国 際経営論集No・101996
税の限界的厚生 と倒産騨 の上昇 に伴 う限界的なコス トが等 しくなるような
水準で決定 され ることを主張することがで きるようになっ1}Q}1yV.しか し,そ の
後Miller均衡において薙 分析の結果,倒産 コス トは無視で きるとの結果 を
踏 まえて・法人税は比例税率であるが所得 丁ま通常累進税制度であるのが_
般的であると蓋碑 実的な枠組みに換えた・その結果,当初のMM糎 と同
じ結論 に達 した・ さらにその後企業の内融 こは様々な利害対立があ り
,そ の
コス トの決定が資本構成 と関連があるという仮説力澄 場 した
.負 債発行 に伴
うレバレッジ ・コス トの鵬 を加 えることで,再 び資本構成の無関連性命題
が復乱 奮 ので あ る・ レバ レ ッジの例 としてエ イジェ ンシー ・コス トな どが
挙げられる。
現代の企業は・利害関心が異なる数多 くの繍 主体か ら繊 されている
。
このような利害対立 は分配の視点ばか りで1まな く,最 適な投資計画の実行に
も影響 を及 ぼしかねず・ このような企業内部 また1ま企業 凋 辺 との利害対立
に関わ る生産 ・投資活動の非効率化力葺原因 となって発生する損失をエイジェ
ンシー ・コス トという。企業が資金調達するに当たってエイジェンシー.コ
ス トは企業価値の低下 を引き起 こす。 この ようなエイジェンシー ・コス トが
発生することがあらか じめ予測できるのであれ}ま,こ れを考慮 して資鋼 達
の手段や最適調達額 を決定することになる.特 に銀丁7はスケール.メ リッ ト
などを活用 して・事前に企業の経営状態欄 査する.銀 行が本来の事前審査
能力 を+分 発揮 していれば・そのような審査能力を持 たない株主に対する配




ても・銀行は長期的な視点か ら判断 して禾噂払いの勧 延べや債務返済翻
の
蔀 免除等の撒 な手段 を活用 して,企 業の倒産 を回避 しようと努力する
。
仮 にそのような企業が倒産するケースでも,コ ス トを極力抑 えるように手を
尽 くす ことになる・いずれのケースで も銀行の審査機構や貸出先の企業の経




このようなコス トの低下が銀行の情報生産のコス トを上回る限 り・資金調
達の手段 として負債の拡大 はエイジェンシー コス トを引 き下げることにな
る。 この場合株主 にとって自らまたは第三者機関が銀行の審査やコンサルタ
ン トのノウハ ウを下回 るコス トでそれに匹敵す る'情報生産ができない限 り・
配当水準がた とえ低 くて 綴 行の監視 を受1ナる方が有利 になる・さらにエイ
ジェンシ_.コ ス トは限界費用において低下すれば・企業 は外部資金 を縫
す る割合 を高めることが有利 になる。 この ことは同時に株主にも当てはまり,
最適 な資本徽 は企業 と株主 にとって双方 とも最 も有利な割合 を購 に決定
す ることになる。
銀行が貸 出先 をモニタ リングしない こと}こより受 ける損失の期待値 はモニ
タリングするコス トを上回っている限 り,銀行は債権者の代理人 としてモニ
タリングを行 う.実 際メインバ ンクは経営の様々な実体 について幅広 く監視
するが,特 に相手先企業の資産負債か ら決済勘定 を管理する立場上,日 々の
資金繰 りの状況 まで把握できる立場 にある。
企業の資本構成の決定 に関す る実証分析 の分野で は,米 国 の場合Long
andMaritz[1985],TitmanandWessels[1988]などの数多 くの研究成果
が公表されているが,日 本の実証分析の成果 は未だ数少な く始まったばか り
である。米国の研究成果はおおむねクロス ・セクションデータを用いて負債
のエイジェンシー ・コス トが負債比率 と負の相関にあるかを立証するもので
ある.最 近の日本の資本構成に関す る研究はメインバ ンク制 を中心 として企
業系列を制度的制約 としつつ,従 来のように外部資金の:aに 伴 うエイジェ
ンシー.コ ス トと資本構成 との相関のみならず,内 部資金の調達 によるエイ
ジェンシ 一ー・コス トや自己資金が資本構成に与 える影響を実証的に考察 しつ
つ,企 業 とメインバ ンクとの関係が資本構成 にいかなる効果 を及ぼすかにつ
いて も盛んに謝 されるようになった.す なわち・すでに述べた ように銀行
は審査や経営のノウハウを活用することによって企業の負債のエイジェンシ
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一'コ ス トを引き下げるのであ り
・ このことが企業の負債比率 を引 き下げる
という仮説を提示 した・最近・ この ・sを統計的に検証する試みが ようや く
行われるようになった・第一の成果 は,躰 のメインバ ンクは負債のエイジ







しか しこのよう曝 近 に至 るまで日本 のメインバ ンクの存在が企業
の鰭
のエイジェンシ0'コ ス トを低下 させていた ことを,鋤 テの審査能力や経営
のノウハウが情報生産 した結果であると積極的に評価 してよいのであろう
か。
LelandandPyle[1977]以降において,最 近の鍬 仲介理論 は金融機関の情
報生産 に関する生顔 素が聾 であるとの認識 を欠いている
.し かし戦後 日
本 の鍬 機関の情報生産が企業儲 のみならず,産 業の育成や鍬 システム
の安定性に大 きな騰 を及ぼす ことを櫨 すれば,こ の生顔 素の役割 はき
わめて鞭 な役割を果たすのではないだろうカ㌔ すなわ旛 査能力 と
い う生
産.:.一の蓄積 は潮 一夕では形成不可倉筐であ り,繍 離 が大 きく変化する
時期 にはその変化に素早 く適応するLaかりではな く,変 化の方向を予測 しな
が ら生産要素の質的変化 を図 らなけれ1まならない.し か し現実にはその よう
な理想的適応 を実現するどころか・む しろ金融機関は審査能力の形成 という
本来の責務 を放棄 した可能性 もある。
日本の銀行の審査能力
高度成長期に眠 間部門の設鍛 資意欲が旺盛であるため,景 気の変動に
も関わらず一貫 して飴 額 が供給 を上回る状態であった.し たが って ミク
ロ的には臓 省の店舗行政の制約条1牛の下で
,各 銀行が非価格競争の預鑛
得の駄 化 を目標 としていた・なぜなら,短 期的にみてマク・的には,__._.
の国内具丁 のシェアの拡大 は貸出等の運用額の拡大につながるか らである
。
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しか も都市銀行の貸 出先はおおむね体力のある大企業であり・ また地方銀行・
信用金欝 の貸出先である地元の中小企業 零細企業あるいは個嫡 店等は
㈱ や大型店舗の出店規欝 各観 制 をこよって手厚 く購 を受けてい蝶 界
であるため,金 畷 関が多額 の審韻 用を要す ることもな くこのような企業
等に融資 して も金畷 関が舘 危機 にβ楢ることは稀であった・特に大企業に
ついては日本開発銀行力藩 査 してお墨付 きとなった企業 は・都市銀行が額
するための限界費用はゼ・であるといって も差 し支 えなし・・中小企業等の貸
出については,政 府系の中小企業金融公庫や国民金融 麟 るいは商工中金
等が審査すれば洞 様 に地方銀行等が これら企業 旛 査する限積 用 もゼロ
となる。 しか も銀行が企業の株式 を保有するに当たって,す でに述べた よう
に_行 が一企業の全発行済み株式の5%を こえてはな らないので・ この こと
は銀行 にとって企業倒産 による貸 し倒れ リスクを分散 させることになる・ し
たがって高度成長期には日本の金融機関は審査能力を十分蓄積 した とはいえ
ない可能性 もある。
その後197。年代半ばから,日 本経済 は貸出資金が'麟 的}こ超過霰 を解消
で きない とい う高度成長期の神話は成立 しな くなった。当時か らマクロ的に
も企業の資金霰 全般が低迷するという循環的要因 と・大企業が外国で自ら
起債す る歴史的轍 の要因によって,都 市銀行 はメインバ ンクとしての大企
業への影響力 を失 った.そ の後円転規制 の撤廃 を}よじめとす る資本の舳 化
が進みs企 業の銀行離れの流れは加速化 した。
この流れに対 して,金 融機関はまず第一に従来 シンジケー ト団方式で割 り
当てられていた国債の引き受 けを,競 争入札方式で各金融機関の必要に応じ
て購入するルールに換 えて,国 債 の運用の割合 を増加 させた・その結果国債
の応募者利回 りは市場の実勢 をある程度醜 した ものであるため・従来の低
利回 りで強制的に割 り当て られ るデメ リッ トを解消 した・第二 に1f'}に都市
銀行 は従頬 出対象 としなかった刺 ・企業腫 視するようになった・その結
果,都 市銀行 とその他の業態の銀行靴 の貸出先の轍 比 における格差が縮
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小 した。 しか し金融の国際化が進むにつれて,銀行 の業務内容が多様化 した
にも関わ らず従業員 にすべての業務 を経験 させ るとい う従来型の人事 システ
ムではかえって一つの業務に専念する期間が短 くなるのである
.も とより金
融機関の審査 は・元来専門家集団の質的情bこ 関する高度な情報生産 .処理
の綴 でなければならない・いわゆるライ ッシュのシンボ リック .アナ リス
トの集団である。 このような専門家の能力は競争的な市場で正当に評価 され
なければならず・報酬 も市場で算定 されなければならない.こ れに対 して,
従来の躰 の繊 では・金融機関 も他の民間企業 と同様 に,閉 じた繊 の中
で量的拡大にとって鱗 な人物が高 く評価 されるが,そ の組織内における評
価の個燗 格差が小 さい・ しか に 度 にわたる石油危機 と円高ショックが金
融機関をはじめ とする企業の新 しい聯 への適応 を遅 らせた。
しかも1980年代後半 には,銀 行 による中小企業への貸出の内容が大 きく変
化 した。すなわちまずはじめに,す でに国内に滞留 していた国内貯蓄のはけ
口として金利の低下 を受け,金 融機関の預金が株式に向かい続いて新たに貯
蓄 した資金や蓄積 していた資金,あ るいは株式投資で含み益を抱えてそれ を
担保 に貸 咄 された資金が土地 に向かった.か くして株 ・土地の含み益が資
産インフレを引き起 こす ことにな り,鍬 機関の含み融資が審査能力の思考
停止を引 き起 こしたのである・ このよう鰍 資〃ま土地に対 する融資であって,
中小企業への融資の能力が形成 されたことにはな らない。
このよう審査の思考停止 は,そ の能力の回復を遅 らせ ることにな り,今 後
の貸出業務 に何 らかの支障を来 している可能性がある。特に近年,不 況期の
ため資金需要が低迷 してお り,か つ大企業の銀行離れが停止 したので もない
のに金融機関の貸 し渋 りが目立つようになった。 その理 由として第一 に,本
来の銀行の審査能力が回復 した結果担保 を無視 した非常識な貸出が行われな
くなったので藩 査が厳 しくなったかのようなE口象を受けるという説明であ
る。 しか しむしろ1980年代の方が土地 に対す る融資 を除 けば,審 査が厳 しか
ったのではないか・第二に・BIS雛 吐の影響が しばしば取 り上 げられる.し
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か し大手の銀行 はおおむねBIS基準はクリアしてお り,この点は重要ではな
い。む しろいわゆる 「貸 し渋 り」は貸 し渋 りではな く,貸 出供給側 にとって
どの企業に貸 し出すべきかを審査する能力の形成がで きない一方で,豊 富な
貯蓄の資金が滞留 しているにも関わ らず貸 し手の資金供給態度が80年代後半
には危険愛好的であったのが,90年代 には一転 して危険回避的に転換 したの
ではないか。その結果,与 信 と受信の ミスマッチが生 じている現象ではない
だろうか。
またいわゆる不良債権の存在自体 もある程度体力のある銀行であれば,不
良債権の割合が一定水準以下で新規の預金が伸び続 け,か つ リスクが大きい
貸出を避 ければ倒産の危険はない。 しか し金融機関は今後 とも金融仲介機関
としての役割 を内外の証券市場 と差別 しなければな らず,そ の意味で審査能
力の回復 と蓄積 は最大の課題であろう。ただし,中 小企業 に対す る審査やモ
ニタリングは従来型の組織で実現できるわけではない。日本の金融機関にと
って,こ のような中小企業への貸出にウエイ トをお くのに伴 う体質転換の機
会 は少な くとも三回あった。第一 は第0次 石油危機直後である。当時すでに
日本経済は恒常的な対外赤字体質 を克服 してお り,そ の直後に石油危機が生
じたので従来型の体質への執着ではな く,金融 システムも自由化への準備 を
始めるべ きであった。第二回目は第二次石油危機 当時であったが,当 時の金
融政策の成功がかえって自由化への転換 を遅 らせたのではないか。第三回目
は1985年の円高 ショックである。 しかし,そ の後マクロ的には総合経済対策
や緊急経済対策 を打 ち出 したが,ミ クロ的にはむしろ各業界の規制件数は増
加 し続 けるなど,金 融 システムをはじめ としてある意味では多 くの業界で規
制が強化 されたのである。当時マクロ的には日本には膨大な規模の国内貯蓄
の累積 と急増 した対外資産が存在 しなが ら,そ の投機資金が専 ら株式 と土地
にしか向かわなかったのは}そ の他の資産形成に制度的な障害があるため運
用先が限 られていたか らに他ならない。 このような仕切 られた投機的現象は
金融機関が環境の変化 に適応できる審査能力の形成を阻害 し,同 時に直接金
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融の育成が要請されているというシグナノレで もあるにも関わ らず政 策当局
はその重要性 を認識 していなかった。むしろ政策当局が,日 本経済の収益率
が低下 しているにも関わ らず・その認識 を欠いて撒 な手段 を用いて規制 を
強めた ことは金融機関 にとって制度的障害 と認識 する どころか,ハ イ リス
ク ・ハイ リターンの保険 を政府が実質的に負担 していると受け止めてお り
,
金畷 関のモラル ・ハザー ドが発生 したのである.す なわち護送船団方式は,
金融機関が自ら払 うべきその保険料 を政府 に肩代わ りしてもらうことによっ
てフリー ・ライダ._....を創 り出 したのである。
4.金 融 システム に対 す る公的規制
銀 行 危 機
金融 システムのあ り方 を考えるに当たって,銀 行危機の発生の要因を次の
二通 りに分類する必要がある。 まず第一は,サ ンスポ ット均衡型の銀行危機
であ り,健全経営の銀行 にも関わ らず偶然破綻するという根拠のない噂が信
じられて,多 くの預金者が実際に預金 を引き出す ことによって,当 該の銀行
が預金者の払い戻 しの請求 に応 じられな くなるケースである。第二 は,銀 行
の経営状態に関する情報公開が実施 されていない上,銀行 の首脳や大蔵省な
どもその実体 を十分把握 していない場合に破綻 を来すケースである。
第一のサンスポッ ト型の危機は政策当局な どが正確 な情報 を人々 にわか り
やす く提供することによって収拾可能であるため,当 座の対応のみで金融シ
ステム全体 に悪影響を及ぼすおそれはない。銀行の経営内容が公開 されてい
る上,そ の情報 を預金者が完全に把握 していればこのような危機 はそもそも
発生 しない。情報が公開 されていれば,預 金者がそれを十分知 らな くて も事
後的な情報の提供だけで事態は直ちに収拾可能であ り,そ の社会的費用 も少
な くてすむ。
問題 は第二のケースである。 この場合,仮 に預金者が銀行の経営内容に関
日本の貸出市場と貸出金利の決定91
す る情報 を完全に把握 していれば,預 金者が預 けている銀行の経営状態が破
綻 していて も取 り付 けはその問題 の銀行だけですむ。 しか し情報が公開 され
ていなければ,経 営状態が思わしくない と人々が確信 した銀行か ら取 り付 け
騒 ぎが連鎖的に波及 し,最悪の場合には優良銀行 まで危機に巻 き込みかねな
い ことにな り,そ の可能性が常 にあることが他の業界 と大 きく異なる。ただ
し,情 報が公開されていて も誰が個別の銀行 に特有の リスクを評価で きるの
かは未解決である。
このような金融機関全般 にわたるリスクを正確 に評価するのは預金者,経
営者,株 主,政 策当局,第 三者機関,リ スクを評価する市場のいずれなのか。
預金者,経 営者あるいは株主が何 らかの方法で金融機関あるいは企業の内部
の リスクをチェックするという仕組みについては,従 来の通俗的な考 え方 に
多い。公正取引委員会や非政府組織の第三者機関のメンバーがチェックする
という方法 について も,し ばしば考えられてきた。 しかし,そ のメンバーの
中に政策当局関係者が含 まれれば,実 際 には政策当局 にチェックを依頼する
の と同じことにな りかねない。戦後 日本 の金融行政は危機が発生すれば政策
当局が場 当た り的な対応を施 すのみで,そ の ことが新たな規制 を生み出す と
いう弊害 に多 くの人々が気づいていない。
以上の リスク評価 に関す る選択肢は,リ スクを評価する主体の違いではな
い。政策当局が評価主体であれば,リ スクを正確 に評価で きなかった金融機
関にペナルテ ィを与 えるのであ り,それを正 しく評価できても報奨は与 えら
れない。仮に政策当局が リスクの評価 を誤 った り,そ れに伴 う事後の対応が
遅れれば,そ れに伴 う負担 はイクスプリシッ トにあるいはインプリシッ トに
納税者や預金者に賦課 され るのである。一方,リ スクを評価する独立 した市
場が存在すれば,金 融機関の リスクを正 しく評価で きた参加主体には市場か
ら報奨を受け取 ることがで き,評 価できた主体の数が少なければさらに独占
的な報奨 を獲得できる。ただし,こ の市場 は競争的であれば長期間にわたっ
て独 占的報奨 を確保 し続けることはで きない。 この市場の参加者のうち リス
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クを正 しく評価で きなかった主体 は,報 奨が少なくなるだけであ り,最 悪の
場合で も自主的に市場か ら撤退するだけである。 この場合,最 大の課題 は金
融機関の リスクを評価するために公開された情報 を解析するシステムをい く
つかの民間企業がある程度設計できることである。すなわち,重 要なポイン
トは,こ のようなシステムを設計できる技術者 とこれを活用で きる専門的 コ
ンサルタン トが育成で きるかである。
公的規制 と金融システムに対す る介入
上記のサンスポッ トタイプの銀行破綻 に対 しては,通 貨当局の介入が直接
的間接的に必要である。ただ し,こ の介入方式の うち全面的にEI銀信用供給
で対応すればモラル ・ハザー ドが発生す るおそれがある。 しか しなが ら民間
金融機関のモラル ・ハザー ドの可能性 に対 して店舗行政や業務規制等の行政
指導などを武器に金融秩序 を維持 しようとして も,自 由化が進行すれば行政
指導の効果は薄れるであろう。 まず預金保険機構 を十分活用できるようにし
た上で,な お この制度 を利用 しても金融機関の決済が最終的に不履行 となる
分についてのみ,中 央銀行が最後の貸 し手 として預金の払い戻 しを保証すべ
きである。
第二の銀行危機に対 しては,ま ず個別の金融機関の リスク内容 を公開すべ
きである。仮に政策当局が このような情報の分析 に優れた能力 を発揮 しうる
のであれば,そ の結果を広 く公開すべ きである。旧来の金融機関に対する規
制 は金融 システムの安定化 に効力を発揮 したが,金 融 システムを取 り巻 く諸
情勢が大 きく変化 している状態にあってこのような規制 はむ しろ弊害 とな り
つっある。 さらに金融情勢が加速化 して変化するのであれば,金 融機関の個
別運用事項 ごとに債権化するセキュリタイゼーションのような市場 によるリ
スクの客観的評価 を促進すべ きであろう。 したがって,中 央銀行が市場 に介
入するのは,① 預金保険機構 を活用 してもなお金融 システムが破綻す るおそ
れがあるケースや,② 金融機関をチェックした内容 について,個 別の リスク
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の一部が極端 に高いケースである。仮 に,こ のチェックが不完全であったた
めに金融機関が破綻す るおそれが顕在化す るような ことがあれば,そ の対応
を先送 りしないことである。
5.お わ り に
最初 に人為的低金利政策 を可能にする制度的背景 として,金 融政策の波及
経路の視点か ら護送船団方式の金融行政の存在 をアプリオ リに受け入れた。
しか し戦後 日本の貸出市場 において,な ぜ間接金融が優位であったのかにつ
いて,そ の制度 を前提に した説や不均衡分析のシ ョー トサイ ドの原理だけで
は十分説明できない。換言すればなぜ戦後 日本の金融 システムにおいて直接
金融の役割が小 さかったのかを説明で きない。そ こで戦後 日本の金融制度で
特有のメインバ ンク制度 に着 目し,こ の制度が各金融機関のエイジェンシ
ー ・コス トを引 き下げる一方,資 金 を調達する企業にとって も銀行のモニタ
ーを受けることが資金調達 コス トを引き下げることになる学説をフォローし
た。最近の実証分析の結果,銀 行の審査や経営のノウ ・ハ ウが企業のエイジ
ェンシー ・コス トを引 き下げるので,こ の ことが企業の負債比率 を引き下 げ
るという仮説 を支持するのである。
しか しこの ような審査能力が戦後 日本の銀行が 自らの経験だけで形成で き
た と積極的に評価できない。高度成長期 においては,特 に都市銀行は貸出市
場 において常に資金の超過需要に遭遇 してお り,不足する資金をインターバ
ンク市場で手当した。 この資金 を供給するのは店舗政策で優遇 された地方銀
行以下の中小金融機関である。石油危機以降か ら1980年代前半 に至 るまで,
貸出の超過需要の圧力は弱 まる一方,国 債 の運用が増加 した。特 に国債の流
通市場 は金融自由化の環境 において自然発生的に発達 してから,貸 出金利 と
国債利回 りとの間で裁定が行われる傾向が強 まった と考 え られ る。 しか し
1990年代 においてもインターバ ンク ・レー トの水準が貸出金利に影響 を与 え
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ることが今回の実証分析で も確かめられた。 この結果 は従来の店舗行政の地
域間のバイアスを是正できないことか ら現在で も貸出市場の地域間の需給バ
イアスを生み出したことにすぎない。すなわち金融行政面では従来型のシス
テムが維持 されなが ら,金 融機関の資金の運用面では自由化の波 をかぶ り,
また資金の調達面で も自由化は着実に浸透 している。今後 日本の民間金融機
関がエイジェンシー ・コス トを引 き下げるためには貸出の審査能力を蓄積す
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:国債利回 り(10年物),東 証上場国債流通利 回 り(10年物指
標銘柄)
:公社債現先参考利 回 り,3ケ 月物 ・月 中平均(日 証協調べ)
:全国銀行約定平均金利(全 銀協)
:卸売物価指数,1990年を100とす る。(日本銀行)
:普通 国債残 高(日 本銀行 『経済統計月報』)
:コール レー ト,有 担保 翌 日物 ・平均
:公定歩合(月 初 め)
:利付 き金 融債 売買高(5年 物 ワイ ド)
:利付 き金融債利回 り(同 上)
:国債新規発行額(10年物長期)
注
1)江 見康一(他)『貯蓄 と通貸』(長期経済統計第5巻),野 口[1995]第2章等
を参照せ よ。
2)日 本の信用割 り当てについては寺西L1982]を参照せ よ。
3)人 為的低金利政策 を前提 とした資金偏在のフレームワークで,金融 システム



















鈴 木[1974]および堀 内[1980]が代 表 的 で あ る。
黒 田[1979]を参 照 せ よ。
池 尾[1985]が代 表 的 な文 献 で あ る。
岩 田 ・浜 田[1980],鹿野[1994]な どが 挙 げ られ る。
伊 藤 ・植 田[1982],浅子 ・内 野[1987]などの間 で論 争 が行 わ れ て い る。
ModiglianiandMiller[1958]が問題 を提 起 した最 初 の論 文 。
ModiglianiandMiller[1963]は,一部 の前 提 を変 更 す る こ とに よっ て最 初
のMM定 理を修正 した。
11)Miller[1977]は本文中のような前提によってz再 びMM定 理が成立するこ
とを証明 した。すでに述べたように,法 人税 のみを考慮 したMMモ デルでは,
企業は可能な限 り負債 を発行することが有利である。しか し累進的所得税制度
において多 くの負債 を発行 し,消化するためには負債収益率を上昇させ る必要
がある。このことが負債の自己資本に対する有利性 を低下 させi負 債発行 と自
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己資本が無差別になって均衡する。
12)代表的な文献 としてKim[1982]などが挙 げられ る。青木[1989]第6章も
参照せよ。
13)銀行 はエイジェンシー ・コス トを引 き下 げる専門機関 とみなす ことがで き
る。すなわち,銀 行は数多 くの企業内部の利害対立 に伴 うコス トと資金融資 と
の関連性 について経験的に最 もよく知っているのでありyこの ことが銀行の存
在意義 を正当化 させることになる。特にメインバ ンク制 はエイジェンシー ・コ
ス トを引き下げるべ く,銀行 に多 くの企業のコンサルタン トの機会 を提供する
システム といえよう。
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